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研究成果の概要（和文）：　本研究は、2011年3月11日に発生した東日本大震災に関する日本企業の財務報告実
務を定量的・定性的に分析した。大災害時における財務報告のあり方を総合的に検討するとともに、東日本大震
災の財務報告実務に関する経験を学術研究の視点で記録し、後世に教訓として残すことを目標とした。本研究課
題の遂行中であった2016年4月には「平成28年（2016年）熊本地震」が発生し、本研究と関係が強い企業の財務
報告実務が観察された。災害の規模や社会的な意義の大きさを鑑み、当該地震における財務報告を本研究の対象
に含めることに意義があると考え、当該地震を包含するかたちで研究を遂行した。
研究成果の概要（英文）：      This study described and analyzed the financial reporting practices of
 Japanese companies related to the Great East Japan Earthquake that occurred on March 11, 2011. I 
aimed to comprehensively examine how financial reporting should be done at the time of a major 
disaster and record the experience on the financial reporting practice of the Great East Japan 
Earthquake from the viewpoint of academic research and leave it as a lesson for future generations. 
      The 2016 Kumamoto Earthquake occurred in April 2016 which was under execution of this research
 subject, and the financial reporting practice of the company closely related to this research was 
observed. Given the impact of the disaster and the magnitude of social significance, I  included the
 financial report on the earthquake in this research, and carried out research in such a way as to 
cover the both earthquakes.
研究分野：財務会計
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１．研究開始当初の背景 
 2011年 3月 11日に発生した東日本大震災
について、これまでに経済学・経営学の分野
で震災復興に関わる多様な研究が行われ、書
籍が出版されてきた。しかし、企業経営を根
底で支える会計・財務報告の分野に焦点があ
てられた研究は十分とはいえない状況であ
った。会計研究者による公表物は、震災後比
較的間もない時期に出版されたこともあり、
いずれも緊急的かつ提言的要素が強い文献
であるか、あるいは震災に関する一部の企業
または特定の観点に焦点が当てられている
ものが大半であった。同震災の発生から 3年
が経過し、より広範な分析に必要なデータが
整い、同震災の影響を総合的・網羅的に記述
することが可能となった。 
 日本の会計学研究では、1995 年に生じた
阪神大震災に関する調査・研究が行われてき
た。これらの研究方法や結果を十分に踏まえ
ながら、歴史的な記録として比較可能なかた
ちで研究成果を示すことも社会的要請とし
て求められていた。 
 本研究では、先行する文献・研究と同様に、
大災害の記憶を風化させてはならないとい
う目的を共有しながら、東日本大震災直後、
およびその後 2年間にわたる経理・財務報告
実務の実態とその効果や問題点を、入手可能
な財務報告情報を通じて、学術研究の視点か
らできるだけ詳細に分析・記録することを目
指した。また、その過程において、とくに被
災 3県に本社をおく東北地方の企業に固有で
あると認められる財務報告実務の内容（ある
いはその当事者における気質や性質）を記録
するように努めた。 
 
２．研究の目的 
 本研究の目的は、2011年 3月 11日に発生
した東日本大震災が、日本企業の財務報告実
務にどのような影響を与えたかを、定量的・
定性的に分析することである。対象とする企
業は日本におけるすべての上場企業である
が、とくに被災 3県（岩手県・宮城県・福島
県）に本社をおく企業の財務報告実務の困難
や課題については、より詳細に分析した。 
 このうえで、大災害時における財務報告の
あり方を総合的に検討するとともに、東日本
大震災の財務報告実務に関する経験を学術
研究の視点で記録し、後世に教訓として残す
ことを目標とした。 
 なお、本研究課題の遂行中であった 2016
年 4月に「平成 28年（2016年）熊本地震」
が発生し、本研究と関係が強い企業の財務報
告実務が観察された。災害の規模や社会的な
意義の大きさを鑑み、当該地震における財務
報告を本研究の対象に含めることに意義が
あると考え、当初の研究目標および計画を修
正した。この当初の研究計画時点では想定し
ていなかった事象が発生したため、研究期間
を 1年間延長し、当該地震を包含するかたち
で研究を遂行した。 
 
３．研究の方法 
 筆者はこれまで会計学研究のなかでも主
に財務会計の領域において、資産の時価評価
に関する会計基準研究を行ってきた。分析方
法は、比較的大量の財務データを統計的に分
析する定量的調査（いわゆるアーカイバル分
析）と、当事者に対するインタビューにもと
づく定性的調査を併用してきた。 
 一方で、筆者は日本ディスクロージャー研
究学会、および日本インベスター・リレーシ
ョンズ学会に所属しながら、企業の情報開示
についても研究を行ってきた。この一環とし
て、近年では財務報告において活用されるグ
ラフに着目し、日本企業に特異にみられる財
務報告実務の一端を明らかにすることを試
みている。東日本大震災に関する本研究では、
筆者のこれまでの諸研究における視点、知見、
および方法を、震災における財務報告の分析
に援用・応用しようと試みている。 
 証券市場の反応については、適時開示情報
の効果も別途分析を行い、東日本大震災およ
び熊本地震における情報開示の有用性を検
証した。筆者が行った情報開示の実務担当者
へのヒアリングによれば、東日本大震災時に
おける適時開示情報は暫定的な内容になら
ざるを得ず、したがって投資家に対してどれ
ほど有益であったのか感触が得られなかっ
たという発言が複数聞かれている。一方、投
資家の立場からすれば、たとえ情報内容が価
値関連的でなかったとしても、情報開示に対
する姿勢を評価している可能性もある。そこ
で、この実態がどうであったかを一般的なイ
ベント・スタディの手法によって分析するこ
とを試みた。 
 
４．研究成果 
 平成 26 年度（第 1 年度）には、東日本大
震災の発生後、日本企業がどのようなタイミ
ングでどのような内容の情報開示を行った
かを調査した。具体的には、震災当日から東
京証券取引所において開示された「適時開示
情報」を入手し、そのタイミングと情報内容
を記録および要約した。記録の対象となった
適時開示情報は 3,525 件（2,151 社）であり、
このうち震災発生から 1営業日後に開示され
たものは 887 件、5 営業日後までに開示され
たものは 2,241 件であった。これらの開示情
報のなかには、自社の被災状況を開示したも
のの他に、非被災企業による義援金や各種支
援を表明したものも含まれていた。また、開
示された情報に対する証券市場の反応を調
査すると、震災直後の情報開示には全体とし
て負の反応が確認されている一方、義援金や
各種支援に関する情報開示に対して証券市
場の有意な反応は見られなかった。 
 平成 27 年度（第 2 年度）には、第 1 年度
に引き続き、東日本大震災の発生後に日本企
業が発信した情報を収集、記録、および要約
した。第 1年度において、日本企業は東京証
券取引所の要請である被災状況の開示を行
う一方で、同時に、非被災企業も義援金や各
種支援を表明する情報を発信していること
を発見した。これは研究計画当初には想定し
ていなかった事実であり、その詳細な観察と
分析は本研究の独自性を高めると判断した
ため、第 2年度はとくにその非被災企業によ
る開示情報の詳細を記録・要約した。それに
より明らかにしたことは次のとおりである。 
 第 1に、東日本大震災の直後 1ヶ月間にお
いて東京証券取引所の「適時開示情報」とし
て開示された当該災害に関する 3,525 件の情
報のうち、585件（16.6%）は義援金の拠出を
適時開示情報として公表する内容であった。 
 第 2に、自然災害による被害状況の開示で
ありながら、企業によってはその情報開示の
際に謝罪や努力に関する文言が含められて
いた。例えば、「お詫び」「ご迷惑」「ご心配」
「全力で取り組む」という表現である。以上
の非被災企業における開示実務は欧米企業
には見られない開示実務であり、このデータ
を用いて印象管理（impression management）
の観点から本研究を発展させる可能性があ
ると考えられた。そこで第 2年度の後半にお
いては、財務報告における印象管理に関する
文献のレビューを行った。財務報告における
印象管理とは、財務報告の発信者がその利用
者の解釈を管理しようとする試みである。既
存研究では多様な状況下での印象管理につ
いて研究されてきており、代表的には新規公
開株式の公募、経営者交替、経営者報酬の増
額、財務的困窮などの状況下における分析を
確認した。以上により、本研究において大規
模災害時における印象管理の内容と効果を
分析することによって、既存研究を拡張させ
る機会が存在することを認識した。 
 本科研費の課題は「東日本大震災の財務報
告に関する研究」であるが、先述したとおり
第 3 年度初頭の 2016 年 4 月に「平成 28 年
（2016年）熊本地震」が発生し、その際に本
研究と関係が強い企業の財務報告実務が観
察された。災害の規模、および社会的な意義
の大きさを鑑み、当該地震における財務報告
を本研究の対象に含めることに意義がある
と考え、第 3年度は当初の研究計画を修正し、
当該地震に係る日本企業の財務報告実務を
分析の対象に加えた。当該分析では、熊本地
震発生後に開示された適時開示情報を対象
に、①開示が行われたタイミング、開示情報
の内容、および開示企業の属性を記述し、②
その適時開示情報が証券市場にどのような
効果を与えたかに関するイベント・スタディ
を行った。 
 地震発生から 1週間に 204件の開示があり、
2016年 9月末までには 297件の開示があり、
開示情報を全体でみると正の証券市場反応
が確認された。情報内容別には、地震による
被害がなかったことを報告するものや、復旧
を報告するものに対して証券市場は正の有
意な反応を示すことが確認された。一方、被
害による具体的な業績への影響額を報告す
る開示に対して市場は負の反応を示したが、
有意性は確認できなかった。影響額の開示は
地震発生から最短で 26 日後にみられ、被災
企業が業績への影響額を開示するには約 1ヶ
月の時間を要することが示唆された。 
 開示の適時性の観点では、地震発生直後の
開示に対して証券市場は正の反応を示した
が、有意性は確認できなかった。このことは、 
証券市場は情報開示が早ければ良いという
ことだけでなく、開示される情報の内容まで
評価していることを示唆する。また、フィラ
ンソロピーに関する情報に対して、証券市場
の有意な反応はみられなかった。義援金の拠
出金額に着目すると、金額が多いほど証券市
場は負に有意に反応することが示された。こ
れは海外の先行研究とは逆の結果であった。 
 第 3 年度の後半から第 4 年度にかけては、
以上の研究成果を日本国内外へ発信した。日
本国内には雑誌『産業経理』に論文を公表し、
国外にはアメリカ、ヨーロッパ、およびアジ
アにおける各査読付主要学会（American 
Accounting Association, European Accounting 
Association, Asian-Pacific Conference on 
International Accounting Issues）において研究
発表を行った。 
 会計学研究における本研究の特色および
意義は、第 1に同領域において、東日本大震
災に関する記録を史実として、学術研究者の
手によって後世に残したことである。1995年
に生じた阪神大震災では今日のような適時
情報開示の制度は存在せず、現行制度の下で
の情報開示および財務報告実務へ東日本大
災害がもたらした影響を記録しておくこと
は有益であろう（現在の開示制度は 1999 年
11月に東京証券取引所から公表された「上場
有価証券の発行者の会社情報の適時開示等
に関する規則」によるものであり、また、本
研究が活用する適時開示情報伝達システム
が運用されるのは 1998 年 4 月以降である。
これにより、東日本大震災では電磁的開示に
よって多くの企業が適時開示を行った）。 
 第 2に、東日本大震災は歴史的または世界
的にみて特異な現象であるため、平常時の状
況では実施し難い特異な分析機会を提供す
ることである。例えば、震災直後において不
確実性が大幅に高まった状況下で、企業はど
のような財務報告を行い、また証券市場はこ
れをどのように評価したかについて詳細な
分析を行うことが可能である。 
 第 3に、会計学研究では必ずしも十分に議
論されてこなかった大規模災害に関する財
務報告制度のあり方について、議論を行うた
めの素材を提供したことである。こうした日
本の経験と教訓は学会報告を通じて海外に
も発信した。 
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